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1.は じめ に
中国のディスクロージャー制度におけ るキャ ッシュ ・フロー情報 としては,
1993年の企業会計準則1にもとついた財政状態変動表2が開示 されてい る。 しか
し,運 転資本をベースに作成 され てきた財政状態変動表は,多 くの情報 を示 し
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てきたに もかかわ らず,不 十分であ った。そ こで,中 国では,国 際慣行や国際
会計基準に合わせるために,キ ャッシュベースにもとつ くキ ャッシュ ・フロー
計算書の作成が不可避 とな った。
1998年1月27日,財政部(日 本の大蔵省 に相当す る)は 「股分有限公 司会
計制度一会計科 目と会計報表」3を公表 し,株式会社 に公表財務諸表 の一部 とし
て,キ ャッシャ ・フロー計算書の提供を求め ることに した。そ して,そ の年 の
3月20日財会字[1998]10号「企業会計準則一現金流量表」4とい う法令を発布
して,企 業 に1998年か らキ ャ ッシュ ・フ ロー計算書 を作成す るよ うに正式に
要求 した。
キ ャッシュ ・フロー計算書の制度化の国際的動向をみ ると,証券市場が非常
に発達 したアメ リカ,イ ギ リスを初めとして,カ ナダ,韓 国,日 本 などの国々
もあいつ いでキャ ッシュ ・フロー計算書を制度化 してきている。同時に,キ ャ
ッシュ ・フ ロー計算書制度 を支援 しようとす る実証研究がアメリカを中心に,
イギ リス,日 本な どの国々において数多 くな されて きている5。これ らの研究
は,主 に証券市場を通 してキ ャッシュ ・フロー情報 と株価の変動 の関連性につ
いて研究 した ものである。
本稿は,中 国での会計情報すなわ ちキャッシュ ・フロー情報 と利益情報 を分
析対象 とす る。利益情報の有用性についての研究はキ ャッシュ ・フロー情報 よ
りも長い歴史 を有 してお り,利益情報が高い情報内容を もっていることは明白
である。そ こで,本 稿 では,ア メリカお よび 日本におけ るキャッシュ ・フロー
情報 と利益情報 の有用性について比較 ・概観 し,キ ャッシュ ・フロー情報が も
つ内容の独 自性を確認する。その うえで,中 国の証券市場において,会 計情報
が投資情報 としてどのよ うに取 り扱われているかを調査す る。具体的には,連
結ベースで作成 ・開示 されているキ ャッシュ ・フロー情報 および利益情報 と株
価 リターンとの関連性,お よび期待外 キャッシュ ・フロー,期 待外利益 と株価
変化の符号 との対応関係6を調 べることに よって,キ ャッシュ ・フロー情報 と
利益情報 とい う2種 類 の会計情報の有用性を検証す る。株価 リターンの代理
変数 としては累積異常株式収益率(CAR)を 用 い,そ れ との関連 を捉え るこ
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とによ り,会計情報 が情報内容を有 しているか ど うかを分析する。
本稿は,次 の よ うに構成 され てい る。 まず第2節 では,キ ャ ッシュ ・フ ロ
ー情報 および利益情報 と株価 リターンとの関連についてのアメ リカお よび 日本
の先行研究を概観す る。それを踏 まえて,第3節 では,「 リサ ーチ ・デザ イ
ン」と して,キ ャッシュ ・フロー情報 と利益情報の情報 内容を分析す るための
方法を示す ことにす る。第4節 では,調 査の結果を提示 し,分 析す る。 そ し
て第5節 では,調 査結果 を要約 し,本 研究 の限界 と今後 の研究課題 を明 らか
にする。
2.先 行 研 究 の レ ビ ュー
会計 情報 が情 報利 用者 の意 思 決定 に役 立つ 有用 な情 報 で あ るか 否か を 明 らか
に しよ うとす る研究 は,ア メ リカを初 め として イ ギ リス,日 本 な どの国 々に お
い て も展 開 され て きてい る。 この種 の研 究 は,主 に,公 表 された 会計 情報 が 投
資者 の意 思決 定 に影響 を与 え たか ど うかを検 証 しよ うとす る もので あ る。
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 に 関す る初期 の研 究 は,利 益 情報 と株 価 の間 に見 ら
れ る相関 関 係が,キ ャ ッシ ュ ・フロー情 報 に も適合 す るか否 か を検証 す る こと
か ら始 まった。 この よ うな研 究 と しては,例 えば,利 益 の代 理変 数 と して キ ャ
ッシ ュ ・フ ローを用 い て調 査 を行 ったBal1&Blown(1968)およびBeaver&
Dukes(1972)の研 究を あげ る ことが で きる。 両研 究 は ともに,キ ャ ッシ ュ ・
フ ロー変 数 が情報 内容 を有 して い る ことを 明 らか に したが,利 益 変 数 が有 して
い る情報 内容 ほ ど強 力 な関連 性 を見 い出す こ とで きなか った。 そ して そ の後,
これ らの研 究 を鳴矢 と して,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 に関 す る実証 研究 が盛 ん
に行わ れ て きた。例 えば,Beaver,etal.(1982)およびBeaver&Landsman
(1983)の研 究 を挙 げ る こ とが で きる。 これ らの研 究 も,Ball&Blown(1968)
お よびBeaver&Dukes(1972)と同様 に,利 益 を重 視 しなが ら,キ ャ ッシ ュ
・フロー情 報項 目と して,利 益 に減価 償却 費 を加 え戻 した ものを キ ャ ッシ ュ ・
フ ローの代 理変 数 と見 な して調査 を行 った が,い ずれ も,株 価 の変 動 を説 明 す
る能 力は 改善 され なか った。
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この よ うに,1980年代 初 頭 まで の研 究 で は,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 と株
価 の 間に 強 い相関 関係 が見 い 出 され なか った。 そ の原 因 は,う えの 四つ の研 究
では,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 の代 理変数 として利 益 に減 価償 却費 を加 え戻 し
た デ ー タを 用 い た ことに あ った と思 われ る7。そ の後 の研 究 で は,こ うした キ
ャ ッシ ュ ・フ ロー概 念 は用 い られ て い ない。 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 と して
は,主 と して運転 資 本や 営業 活動 に よるキ ャ ッシ ュ ・フ ローが 採用 され て い る
の であ る。
そ こで 本節 で は,1980年代 初 頭 まで の概 念 とは異 な るキ ャ ッシ ュ ・フ ロ ー
情 報 お よび 利 益 情 報 と株 価 リタ ー ンと の 関連 に つ い て,Rayburn(1986),
Bowen,eta1.(1987),Livnat&Zarowin(1990),桜井 2,土 田(1995)
お よび百合 草(1998)の研 究結 果 をみ てい くこ とにす る。
2.1Rayburn(1986)の研究
この研究は,キ ャ ッシュ ・フ ロー情報 を有用 な会計情報 として認 めなが ら
も,発 生主義会計の結果である運転資本,減 価償却費等,繰 延税金 とい う三 つ
の情報項 目の期待外部分 も株価 リターンと関連 しているか否かを検証 しよ うと
している。 なお この研究においてキ ャッシュ ・フロー情報 で焦点をあてるのは
営業 キャ ッシュ ・フローである 〔Rayburn(1986),p.114〕。
調査期間は1963年か ら1982年までの20年間 であ り,サ ンプルの企業は,銀
行お よび公益事業を除いて,12月31日を決算 日の企業175社である。独立変数
としては,キ ャッシュ ・フロー変数 として営業キ ャッシュ ・フロー,発 生主義
会計の変数 として運転資本の変動,減 価償却費等の変動8,繰延税 金の変動が
選択 されている。会計情報については,前 期の実績をもって当期の期待期 とす
るランダム ・ウ ォークモデル9が用 いられ,当 期 の実績値 との比較 に よって期
待外部分が算定 されている。 なお,各 変数は以下の ように定義 され てい る。
DEPR,:t期の減価償却費等の対前年度変化分
Z)TAX,:t期の繰延税金の対前年度変化分
DVVC,:t期の運転資本の対前年度変化分
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・4ん:t期 の 発生 主義 修正 項 目
AE,:t期 の異常 項 目控 除前 の会計 利益(経 常利 益)
C乃:t期 の営業 活動 か らのキ ャ ッシ ュ ・フ ロー(=AE十AA)
従 属変数 と して は,累 積 異常 株 式収 益 率(CAR)10が選 択 され て い る。 なお,
CARは 市場 モデ ル11によって算定 され て い る。
分析手 法 と して,以 下 の二 つ の重 回帰 モデ ルが用 い られ て い る。す なわ ち,
CARii」=βo+βiCFpit+β2AApit+Uit①
CARi,」=γo+hCFpit+γノ)WCpit+γ記)LEPRpit+γ4)TAXpit+Uit②
Rayburnの検 証 結果 に よ る と,① の モ デ ルか ら営業 活 動 に よ るキ ャ ッシ ュ
・フ ローお よび発 生 主 義修 正 項 目(AA)と 株価 リター ン との間 に有 意 な統 計
関係を有 す る ことが 明確 に され て い る。 また,② のモデ ル では,株 価 リタ ー ン
との関連 に お い て営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー(CF)と 運 転 資 本 の変 動(DWC)
のみが統 計 的 に有意 であ る こ とが 明 らか に され て い る。 しか し,減 価 償却 費等
の 変動(DEPR)お よび繰 延 税 金 の 変 動(DTAX)に お い て は この よ うな 関
係 が見 い 出 され て い ない。
2.2Bowen,etal.(1987)の研究
Bowen,etal.(1987)の研 究は,二 つ の論 点 に つい ての検 証 を 目的 と してい
る。 まず 第1の 論 点 は,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 が利 益 に よ って提 供 され た
情 報 につ い て増 分 情 報 内容 を 有す るか ど うか を検 証 す る こ とで あ る。 第2の
論 点は,利 益 情報 が キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 を上 回 る増 分情 報 内容 を有 す るか
否 かを問 うもの であ る 〔Bowen,etal.(1987),p.724〕。
分 析 期 間 は1967年か ら1982年ま で あ り,サ ン プ ル の 企 業 は 上 述 期 間 の
CRSP12の月 次 フ ァイ ル を 用 い た98社 で あ る 。 独 立 変 数 と し て は,利 益
(NIBEI),運転 資 本(WCFO),営 業 活動 に よるキ ャ ッシ ュ ・フ ロー(CFO)
お よび 営 業 ・投 資 活動 に よる キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー(CFAI)が 選 択 され て い
る。な お,独 立変 数 と しての会 計情報 の期 待外 部 分 の算定 にあた っては,ラ ン
ダム ・ウ ォー クモデル が選択 され てい る。従 属変 数 と しては,月 次 の累 積 異常
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株式収益率(CSUR)が選択 された。また,月 次の累積異常株式収益率の算定
にあた っては,Rayburnの研究 と同様に市場モデルが用いられている。
分析手法 としては,以 下の五つのモデルが採用 されている。すなわ ち,基 本
モデル としての①式 と,個 々の変数 の有意性を検定す るための補助 モデル とし
ての②式,③ 式,④ 式お よび⑤式である。
クロスセクシ ョンの重回帰モデルを用いて,各 係数の大 きさと
そ の有意 性 を検定 しよ うとす る もの であ る。 そ の実 証結 果 をみ て み る と
〔Bowen,eta1.(1987),p.738〕,キャッシュ ・フロー情報 は利益情報に対 して
増分情報 内容を有 していることが明 らかにされてい る。 また,一 方,利 益情報
もキ ャッシュ ・フロー情報に対 して増分情報内容を有ず ることが示 された。つ
ま り,両方の情報 ともに株価 に対 して影響を及ぼ しているのである。 しか し,
運転資本が利益に対する増分情報内容の証拠 は得 られなか った。
CSURi'=βo+β1UEi'+β2UVＬVCFOi,+β3UCFOi,+β,UCFAIi,+eit①
CSURi'=βo+β1UEi∫+eit②
CSURi'=βo+βiUEi,+β2UVVCFOi,+eit③
CSURit=fio+βiUEi,+β3UCFOi,+β4UCIFAIi,+eit④
CSURi∫=βo+β3UCLFOi,+β,UCFAIi,+eit⑤
なお,各 変 数 は以下 の よ うに定 義 され て い る。
CSURi,:i社のt期 にお け る月次 の累 積 異常 株式 収益 率
UEi,:i社 のt期 にお け る期 待外利 益 の測 定値
UVVICFOi,:i社のt期 にお け る営 業活動 か らの運転 資本 の期 待外 部 分
UCFOi,:i社のt期 におけ る営 業活動 に よるキ ャ ッシ ュ ・フ ローの期 待外
部分
UCFAIi,:i社のt期 に おけ る投 資活動 後 のキ ャ ッシ ュ ・フ ローの期待 外 部
分
eit:i社 のt期 に おけ る誤 差項
この研 究 は,
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2,3Livnat&Zarowin(1990)の研 究
この研究 は,SFAS95号(1987)の規 定 に よ って区分表 示 され て い る営 業 活
動 ・財 務活 動 ・投資 活動 に よる キ ャ ッシ ュ ・フ ローの それ ぞれ が異 な る情 報 内
容 を もつか ど うか を検証 しよ うと した もので あ る。
分 析期 間 は1974年か ら1986年ま でで あ り,サ ン プル企業 は,12月31日を 決
算 日と し,デ ー タがCompustat年間 産 業 フ ァイ ル お よびCRSPの 月 次 フ ァイ
ル に収 め られ て い る企 業281社で あ る。 独 立変 数 と しては,営 業 活動 か らの キ
ャ ッシ ュ ・フ ロー(変 数 名 はCFO,以 下 同様)の 構 成 項 目で あ る得 意先 か ら
の 回収(Collections),仕入 先 ・従 業 員 へ の支 払(Payments),税金 の 支 払
(Taxes),利息の支 払(Interest)およびそ の他(Other)が選択 され てい る。
また財務 活動 か ら生 じるキ ャ ッシ ュ ・フ ロー(変 数 名 はFin,以下 同様)の 構
成 項 目で あ る債券 の発 行(Debt),普通 株 式 の発 行(Common),優 先 株 の発
行(Preferred)および配 当金 の支 払(Dividend)が選 択 され て い る。 さ らに,
投 資活動 か ら生 じるキ ャ ッシ ュ ・フ ロー(変 数 名 はInv,以下 同様)の 構 成 項
目であ る有 形 固 定 資産 へ の投 資(PPE),買 収(Acquisition),少数 株 主 持 分
の取得(Minority),非連 結子 会社 へ の投資(Subsidiary)および純投 資(Ret-
PPE),利益(Accrua1)が選 択 され て い る。 従 属 変 数 と しては 累 積異 常 株 式
収 益率(CAR)が 選 択 され てい る。 なお,変 数AggOp,AggFin,AggInvおよ
びNetIncはそ れ ぞれ 営業 活動 か ら生 じるキ ャ ッシ ュ ・フ ローの集 計値,財 務
活 動か ら生 じるキ ャ ッシ ュ ・フ ローの集 計値,投 資活 動 か ら生 じるキ ャ ッシ ュ
・フ ローの集計値 お よび純 利 益 を意味 す る。
分析 のた め に,四 つ の ク ロス セ ク シ ョン回帰 分 析 を 実施 して い る。 す なわ
ち,
CIR==ao+aiCollections+a2Payments+a3Taxes+adnterest+asOther①
+biDebt+b2Common+b3Preferred+b4Divident
十CIPPE十c2Acquisition十τ幽%o夕`砂十c4S%bs`4iαη 十CsPetPPE
十diAccrual十e
CAR=fo+f,CFO+9iAccmal+u②
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CAR=ho+hiAggOp+h2AggFin+h34gglnv+h44ccmals+q③
CAR=Po+PiNetinc+v④
この研 究 は,ク ロス セ クシ ョンの 回帰 モ デル を用 い て,各 係数 の 大 きさ とそ
の有意 性 を検 定 しよ うとす る もので ある。 分析 の結果,営 業 活動 お よび財務 活
動 に よるキ ャ ッシ ュ ・フ ローのそれ ぞれ の構成 要 素 が株 価 の変動 に強 く関係 し
てい るこ とが 明 らか に され た。 また,そ れ らの情報 は利 益 に対 して増 分情 報 を
もっ てい る こ と も明 らか に され た 。 さ らに,モ デ ル 全体 で株 価変 化 の25%程
度 を説 明 してお り,キ ャッシ ュ ・フ ・一情報 の有 用性 が こ こで も裏 づ け られ て
い る。
2.4桜井(1992)の研究
この研究の 目的は,株 価変動 との関連性の有無や強弱を基準 として,利 益情
報 と,資 金収支表か ら得 られ る情報項 目との関係を実証的に明らかにすること
である 〔桜井(1992),p.54〕。
分析対象期間は1988年1月1日か ら1990年4月30日までであ り,サ ンプル
の企業は,東 証第1部 市場に上場 されてい る電気機器製造企業で,1年 決算 の
企業217社(同一企業で も年度 が異なれば別個のサ ンプル として取 り扱われ て
いる)で ある。独立変数 としては利益情報 として総資産経常利益率(=経 常利
益額 ÷期首期末平均総資産額)が 採用された。 また,資 金情報 も同 じ計算方式
を採用 し,(資金収支残高 ÷期首期末平均総資産額)と い う資金情報が採用 さ
れた。 さらに,期 待形成 モデルを用い,各 変数の期待外部分(当 期実績 一前期
実績)が 算定 され ている。従属変数 としては累積異常株式収益率が採用 されて
いる。
分析のために,3通 りの クロスセ クション回帰分析を行 い,そ の結果を比較
している 〔桜井(1992),P.50〕。回帰分析のために採i用されたのは,次 の三つ
のモデルであ る。
(株価変動の変数)i=ao+al(利益情報の変数)i①
(株価変動の変数)i=bo+bl(資金情報 の変数)i②
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(株価変動の変数)i=CO+Cl(利益情報の変数)i+C2(資金情報の変数)i③
桜井 の研究を要約す ると,ま ず,株 価 リターンとの関連 で,利 益情報 と資金
情報 ともに 「情報内容」をもっている。 さらに,利 益情報 と資金情報のそれぞ
れが,一 方を所与の もの としてもなお株価変化 との間で追加的な関連性を有す
るとい う意味で,相 互補完的な情報 として位置づけ られ ることを明らかに して
いる。 この研究は,サ ンプルを電気機器製造業に限定 した ものではあ ったが,
資金収支表 の情報 と株価 リターンとの間に密接な関連性を有す ることが発見 さ
れている。
2.5土田(1995)の研究
この研究は,資 金情報が投資意思決定に有用な情報であることを確認す ると
ともに,今 後 のよ りよい資金収支表のあ りかたを探 ってい くための ものであ っ
た。具体的には,資 金情報 と株価 リターンとの関係,お よび資金収支表 の増分
情報 内容の有無に重点をおいて調査 している。
分析期間は1988年1月か ら1992年3月までであ り,サ ンプルの企業は,東
証第1部 市場 に上場 されている建設業で,年 次決算の企業344社(同一企業で
も年度が異なれば別サ ンプル とみなされている)で ある。独立変数 としては,
経常収支 ・現金主義利益 ・事業収支 とい う情報項 目の期待外部分が選択 されて
いる。 ここで,独 立変数 としての会計情報 の期待外部分を算定す るために,ラ
ンダム ・ウォークモデルが選択 され,各 変数はそれぞれ資産 と自己資本でデフ
レー トされ ている。従属変数 と しては,累 積異常株式収益率(CAR)が 選択
された。そ して異常株式収益率の算定にあたっては,市 場 モデルの回帰式 に第
2の独立変数 として建設業全体の投資収益率を追加す る産業効果モデルを用い
ている。
土 田(1995)では,資 金収支の改善 した グル ープの株 価は プラスの方 向に
動 き,悪化 した グル ープの株価はマイナスの方向に動 くことを仮定 し,資金情
報の期待外部分 と残差 によって表 された株価 の動 きの間で回帰分析が実施 され
ている。
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まず,資 金収支表の情報項 目と株価 リターンとの関係を調査 した結果をみて
みると,資 金収支表の情報項 目としての経常収支 ・現金主義利益 ・事業収支の
いずれ の場合 も,資 金収支の改善 した グループの株価は プラスの方向に動 き,
悪化 した グループの株価はマイナスの方向に動 くことが明 らかにな った。 した
がって,資 金情報は,株 価に正 しく反映 されていることが分 る。 また,こ の調
査の結果 では,資 金収支表の情報項 目は,株 価 リター ンと統計的に有意 とみ な
され る正 の相関関係 を有 していた。
さらに,資 金情報 の増分情報内容についての調査 では,資 金情報は,利 益を
所与 のものとして も,な お株価変動を追加的に説明す る能力を有 しているこ と
が明らか にされた。 よって,資 金情報は利益 に対す る増分情報内容を もってい
ると言える。
2,6百合草(1998)の研究
この研究 の 目的 〔百合草(1998,p.86)〕は,投 資者が証券市場 を通 じて行
う意思決定 において連結キ ャッシュ ・フロー情報が有用な情報 であ るか ど うか
を検証す るために,株 価 リターンとの関連 でそれ らの情報 内容および増分情報
内容 の有無を分析す ることである。
分析対象期間は,1988年7月15日以降 の決算期か ら1997年3月期 までであ
り,サ ンプルの企業は,東 証第1部 市場に上場 され ている企業で,有 価証券
報告書においてSEC基 準連結 キ ャッシュ ・フロー計算書を開示 し,か つ1年
決算 の企業26社であ る。独立変数 としては,会 計測定値 の期待外部分UXi,が
選択 されている。 ここで,UXitはi社のt期 の営業利益,純 利益,運 転資本,
営業CF,投 資CFお よび財務CFで ある。 また,会 計測定値の期待外部分 の
測定にあた ってはランダム ・ウォー クモデルが仮定 され,各 変数は期首 と期末
の平均 自己資本 でデ フレー トされている。従属変数 は,累 積異常株式収益率が
選択 されている。
分析のためには,二 つの回帰モデルを用いてい る。その うちモデル①は,会
計情報変数x1の 情報内容を分析 ・解釈す るため の回帰式であ り,モ デル② は
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会計情報変数x1を 上回 る会計情報変数x2の 増分情報 内容を分析 ・解釈す る
ための回帰式 である。
CARi∫ニα+X31UXlit+Uit①
CARi,=α+β2の磁+X32UX2i,+Uit②
ここで,
CARi,:i社のt期 におけ る月次の累積異常株式収益率
UXi,:会計測定値の期待外部分
である。
この研究は,分 析対象を①製造業 ・非製造業を区別 しない全26社と②製造
業21社に限定 した場合 とに分 けて分析 してい る。 そ して,① と② の調査結果
の間に相違が見い出 され た。 まず,① の全26社を対象 とした調査結果 につい
てみると,株 価 リターンに対す る反応係数 が有意 であ ったのは営業利益 と純利
益のみであ り,運転資本やキ ャッシュ ・フローについては有意 な関連を示す結
果は得 られなか った。 また,利 益情報 には,株 価 リターンとの関連 で情報内容
を もつ ことが示 された。なお,反 応係数は プラスであ り,営業利益や純利益が
前年比 で改善 された企業は株価 も上昇 していることが示 されている。 また,②
の対象を製造業に限定 した調査結果では,利 益情報だけでな く,キ ャッシュ ・
フロー情報 も株価 リター ンとの関連で情報 内容を もつことが示 され ている。増
分情報 内容についても,利 益情報 とキ ャッシュ ・フロー情報のそれ ぞれが,一
方を所与の ものとして もなお株価 リターンとの間で追加的な関連性を有す ると
い う意味で,相 互的に増分情報をもっていることが明らかにされている。② の
ほ うがキ ャッシュ ・フロー情報の有用性を もっていることを裏づける結果を示
していると言 える。
3.リ サ ー チ ・デ ザ イ ン
先行研究の レビューによ り,利益情報 とキャッシュ ・フロー情報の有用性を
見い出す ことがで きた。本稿では,ニ ュー ヨー ク上場企業 と東証第1部 上場
企業に関す るこれ までの調査結果を踏 まえて,上 海証券取引所に関 して同様の
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分析を行 うことにする。
3.1分析対象企業 とサンプル選択基準
本稿で分析対象 と したのは,上 海証券取引所 に上場 され ている533社の う
ち,次 の要件を満たす連結決算 実施企業38社の2年 間分,76個の決算発表 デ
ータである。
① 上海証券取引所A株13上場企業であること。
②1998年1月 か ら2000年7月まで上海証 券取 引所 に上場 していた企 業で
あ ること。
③ 決算 日が1998年12月末 と1999年12月末であ ること。
④ 分析期 間のデ ータ抽 出に必要 な事業年度がいずれ も12ヵ月である こと。
上海証券取引所において決算内容が公表 された 日が判明してお り,しか も,
1999年と2000年の2年 間の公表 日がすべて3月1日 か ら3月31日までの
間に属 していること14。
⑤ 営業 キャッシュ ・フロー,投 資キ ャッシュ ・フロー,財 務キ ャッシュ ・
フロー,営 業利益,経 常利益 お よび純利益の実績数値 が入手可能であるこ
と。
⑥ 調査対象期間において,合 併,解 散 などの ようにデータの連続性を犯す
事象が生 じていない企業であること(期 間中に,新 たな企業の合併 と解散
といったよ うな出来事を起 きた企業10社がサ ンプルか ら除外された)。
3.2分析 目的
会計は投資者 の意思決定 を行 う際 に,有 用 な情報を提供 しなけれぽ な らな
い。投 資者 に とって重 要な関心事は株価 の変動 であ る。百 合草 〔(1998),p.
166)〕に よる と,株 価 は会計情報 に関す る投資者 の期待を基礎に形成 され る
と考 えられ る。新たに公表 され る会計情報が実際に株価形成に影響を与えるの
は,あ る会計情報 についての投資者に よる事前 の期待値 と新たに公表 され る会
計情報の実際値 との間に相違が生 じた ときである。 この相違が,会 計数値の期
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待外部分(unexpectedcomponent)である。 したが って,会 計情報 と株価変
動 との関連をみるためには,会 計情報の期待外部分お よび株価 リターンとの関
係を考察す ることになる。
また,土 田(1996)によれぽ,会 計情報 と株価 リター ンとの関連 について
の実証研究は三つのタイ プに分けることができるとい う。つま り,①会計情報
と株価 の統計的依存関係,② 会計情報 と株価変化 の符号 の対応関係お よび③会
計情報 の公表に対する市場の反応であ る。本稿は,こ うした考え方にもとつい
て,ま ず,分 析 目的1「 期待外キ ャッシュ ・フローおよび期待外利益 と株価 リ
ターンとの間の統計的依存関係」について検証す る。 ここでは,会 計情報が投
資情報 として 「情報 内容」を備えた有用 な情報であるか どうかを明らかにす る
ことになる。 またそれ とともに,分 析 目的2「 期待外キ ャ ッシュ ・フローの増
減および期待外利益の増減 と株価変化の符号 との対応関係」を確認する。 ここ
では,増 加が株価の上昇をもたらし,減 少が株価 の下落 をもた らすか どうかを
みてみ ることにす る。
3.3会計情報 の期待外部分および株価収益率の算定
本稿 では,会 計情報であるキ ャッシュ ・フロー情報 お よび利益情報 の期待外
部分を算定す るにあたっては,先 行 レビューで多 く用いられているランダム ・
ウォークモデルを仮定 し,各変数は期首 と期末の平均 自己資本でデフレー トし
た ものにす る。 したが って会計情報の期待外部分 は次の式で表 され る。
・ンダム ・ウ・一・予測額 ・UXit=(Xit-Xit_1SE
it+SEi,-1)/2
Xit:i社のt期 のキ ャッシュ ・フローお よび利益の測定値
SEi,:i社のt期 末の自己資本
また,株 価 リターンのデータを算定す るにあた っては,多 くの企業が含め ら
れているため,株 価 の変化額 ではな く変化率を使わなけれぽならない。 この変
化率は株式収益率 と呼ばれ る15。企業の株式収益率は,会 計情報な どの個別企
業情報だけでな く市場全体の収益率に関係す るよ うな一般的な経済情報の影響
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を うけ る。 したが って,会 計情報 と株式収益率 の関連性を検証 しようとす る場
合には,企 業 の株式収益率か ら一般的な経済情報 の影響 を除去す る必要があ
る。本稿では,企 業の株価収益率を算定す る際に,調 査対象期間におけ る各企
業の期待 リターンが市場 リターンと等 しい とみな して,企 業別 の実際 リター ン
か ら同期間の市場 リター ンを控除 して株価 リターンを算 出する市場 リター ン控
除法 を用 いる。個 々の企業 の株価は,『上海証券報』(1998年3月か ら2000年
7月)か ら月末の終 り値16を採録 した。また,株 価指数 については 日本のTO-
PIXに相当す るA株 指数 を用いた市場の株式収益率を控除 したものを企業 の
会計情報が反映 された異常株式収益率(abR)と定義 し,CARの 測定 に用 い
た。 したがってCARの 測定値 は次の式で表 される。
CARitm=ΣabRiim
m=1
Pitm-P}伽_1Pmtm-P吻_1
abR伽=R鋤 －R勿 伽=P
}加P卿_1
Pitm:i社のt期m月 末 の株 価
Pmtm:t期月末 のA株 指 数
1:t期 の決算 発表 月
n:t十1期 の決算 発 表 月
3.4分析方法
まず,分 析 目的1「期待外 キ ャッシュ ・フローお よび期待外利益 と株価 リタ
ー ンとの間の統計的依存関係」 を明 らかにす るための方法について説 明す る
。
会計 情報 が もつ 情報 内容 を分析 す るた め に,株 価 リタ ー ンの代 理 変 数
(CAR)と会計情報 との統計的依存関係をモデル化 した次の ような回帰式 を用
いる17。
CARi,=α+βUCFit+Ult①
CARit=α+βUEit+Uit②
なお,CARi,.は,通常,i社のt期 における決算発表 月の前年度か ら決算発
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表月 まで(-11から0ま で)の 月次 の累積異常株式収益率 であ る。 しか し,
決算発表に対 して市場 が決算発表月以降 も継続 して反応 しているか どうかを確
認す るために,決 算発表 が行われ る 日が属す る月か ら翌年 の決算発表月 の4
ヵ月後(+4)の 月次の株式収益率 も累積 してい くことにす る。
UCFit:i社のt期 におけるキ ャッシュ ・フロー測定値 の期待外部分
UEit:i社のt期 におけ る利益測定値の期待外部分
①式は,営 業 キ ャッシュ ・フロー,投 資キ ャッシュ ・フローお よび財務 キ ャ
ッシュ ・フローのそれぞれ の期待外部分 と株価 リターンとの間に統計的依存関
係が存在す るか否かについて分析す るためのモデルである。回帰分析をす る場
合,回 帰式の係数 の有意性を調べ る必要がある。本稿 では,t値 の有意性の判
断基準 を5%水 準 とす る。すなわ ち,5%水準で帰無仮説:β=0が 棄却で きる
か どうかに よって,キ ャッシュ ・フロー情報お よび利益情報 の有用性が判断 さ
れ る。 さらに,株 価 リター ンに対す る反応係数 βが有意 にゼ ロでない場合 に
は,会 計情報 に情報内容が存在 していると結論づけ られる。
分析モデルによって会計情報が株価 リター ンを うま く説 明できるか ど うかに
ついては,自 由度調整済み決定係数(調 整1～2)を用いて検討す る。
次に,分 析 目的2「 期待外キ ャッシゴ フロー,期 待外利益 と株価変化 の符
号 との対応関係」の関わ る方法につ いて見てみ よう。
まず,調 査対象企業を,キ ャッシュ ・フ ローお よび利益が前年に比べて増加
したもの(プ ラスの グループ)と 減少 した もの(マ イナスのグループ)に 分け
る。次に,各 企業の月次の平均値を計算す る。調査対象期間の各月の株価 リダ
ーンは,会 計情報の期待外部分,す なわち,期 待外キ ャッシュ ・フローと期待
外利益がそれぞれ プラスのグループとマイナスの グループに分け られて,月 次
の平均 値 が 計算 され る。 この平 均値 は 月次 平均 収 益率(MAR:Monthly
AverageResidua1)とよぽれ る。 この会計情報の期待外部分 の符号に もとつい
てまとめ られて グループ別 に月次の平均収益率が計算 された後,そ れ らが月次
一11から順 に加算 されてい く。 これが累積異常株式収益率(CAR)で ある。
なお,本 稿 では,各 企業 のキャッシュ ・フロー情報お よび利益情報のプラス
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グループお よびマイナスグル ープのそれぞれについて,決 算発表が行われた 日
に属す る月を月次0と してマイナス11月か らプラス4月 までのCARを 計算す
ることとす る。MARとCARは それぞれ次の式で表わ され る18。
1N
ぬR'「 ▽碧 θ・
eit:所定 のグループに含 まれ る企業iの 月次tに おける株式収益率
ア
CAR,==Σ(MAR,)
r=-11
T=-11,-10…十2,→-3,十4
この場 合 で,Nは 会 計 情 報 の期 待 外 部分 が そ れ ぞ れ,プ ラス の グル ー プお よ
び マイナ ス の グル ー プに該 当す る企 業数 を表 わす 。
4.調 査の結果と分析
4.1会計情報 と株価 リター ンとの間の統計的依存関係
まず,分 析 目的1の 「期待外キ ャ ッシ ュ ・フローお よび期待外利益 と株価
リター ンとの間の統計的依存関係」についての調査結果をみてい くことにす
る。
ここでは,帰 無仮説1と して 「期待外 キ ャッシ ュ ・フロー と株 価 リター ン
が関係 していない」が設定 され る。 同様 に,帰 無仮説2と して 「期 待外利 益
と株価 リターンが関係 していない」が設定 され る。
第3節 の リサ ーチ ・デザイ ンにおける累積異常株式収益率 と期待外 キ ャ ッ
シ ュ ・フローとの関係を回帰式CARit=α+βUCFi,+Uitとした。 この場合,
回帰係数 βの推定値 としてβを用いてよいか ど うかについて検証す るには,
帰無仮説 「β=0,すなわ ち,独 立変数は従属変数CARに 影響を与えない」を
設定 し,t分布 に従 うt値を計算 して検定す る。なお,こ の帰無仮説 は,言 い
換えるな らぽ,「期待外 キ ャッシュ ・フローと株価 リターンが関係 していない」
とい うことを意味す る。
まず,営 業キ ャ ッシ ュ ・フロー情報についてみれぽ,決 算発表 の月(0)か
一116一
ら決算 発表 月の4ヵ 月後(+4)のt値 がそ れ ぞれ 一〇.631,-0.716,-0.729,
-0.573および 一〇.516とな り,p値 が0.532,0.479,0.471,0.570および0.609
と,決 算発表 月 ぽか りでな く,そ れ 以降 も非 常 に大 き くな って い る。 これ は,
4ヵ 月経 過 して も期 待 外営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ローに対 して株 価 は反 応 してい な
い こ とを 意味 して い る。帰 無 仮説 が妥 当 す る確 率 は非 常 に高 い の であ り,「期
待 外キ ャッシ ュ ・フ ロー と株 価 リタ ー ンが 関係 してい ない」 とい うことが誤 り
であ る と判 定す る こ とはで きない ので あ る。 同様 な検 定 方法 を用 い た投 資 キ ャ
ッシ ュ ・フ ロー と財 務 キ ャ ッシ ュ ・フ ローにつ い て も,ほ ぼ同 じ結果 が得 られ
て いる。 この分 析結 果 か ら,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 は株価 リタ ー ン との関 連
性 か らみ て,情 報 内容 を も ってい な い こ とが示 され た の であ る。 つ ま り,帰 無
仮説1「 期 待 外 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー と株 価 リター ンが 関係 して いな い」 は棄却
で きなか った こ とを意 味す る。
次 に,期 待外 利益 につ いてみ て み よ う。 期待 外利 益 と累積 異 常株 式収 益率 と
の 関係 は,前 節 で示 した よ うに,CARit=α+βUCFit+Uitとい う回 帰式 で表 現
す る こ とが で き る。 この 回 帰 係 数 βの 妥 当性 を 調 べ る た め に は,帰 無 仮 説
表1キ ャッシュ ・フロー情報 と株価との統
計的依存関係
表2利 益情報と株価の相関関係
項目 月数 t値 P値 決定係数 相関係数 項 目 月数 t値 P値 決定係数 相関係数
0 一 〇.631 0,532 一 〇.017 0,105 0 2,8610,0070,163 0,430
営 1 一 〇.716 0,479一 〇.013 0,118 営 1 2,8450,0070,1610,428
業
C
2 一 〇.729 0,471 一 〇.013 0,121 業利 2 2,7860,0080,1550,421
F 3 一 〇.573 0,570 一 〇.019 0,095 益 3 2,6300,0120,1380,401
4 一 〇.516 0,609 一 〇.020 0,086 4 2,3410,0250,1080,363
0 0,4430,661一 〇.022 0,074 0 2,8510,0070,1620,429
投 1 0,1830,856一 〇.027 0,031 経 1 2,7310,0090,1490,414
資
C
2 0,5750,569一 〇.018 0,095 常利 2 2,6090,0130,1360,399
F 3 0,7490,458一 〇.012 0,124 益 3 2,704 0,0100,1460,411
4 0,6550,517一 〇.016 0,108 4 3,1340,0030,192 0,463
0 一 〇.150 0,881一 〇.027 0,025 0 2,3890,0220,1130,369
財 1 0,140,889一 〇.027 0,023 純 1 2,3550,0240,1090,365
務
C 2
一 〇.055
'0,956 一 〇.028 0,009 利 2 2,2380,0320,0980,349
F 3 一 〇.401 0,691一 〇.023 0,067 益 3 2,154 0,0380,0890,338
4 一 〇.411 0,684一 〇.023 0,068 4 1,751 0,0890,0530,280
注:こ こで決定係数は調整済みR2のことを指 している。
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「β=0,すなわ ち,独 立変数Ui,は従属変 数CARに 影響 を与 えない」を設定
す る。 この帰無仮説 は,「期待外利益 と株価 リターンが関係 していない」 とい
うことを意味 している。本稿では,す でにみた よ うに,t値を計算 して検定す
る。
独立変数である営業利益の期待外部分の係数す なわ ちβのt値 は,決 算発表
月(0)か ら決算発表月の4ヵ 月後(十4)に わた って,t値 がそれ ぞれ2.861,
2.845,2.786,2.630および2.341とな り,p値は0.007,0.007,0.008,0.012およ
び0.025と非常 に小 さ くなる。 この ことは4ヵ 月経過後 も期待外営業利益 に対
して株価 が反応 していることを意味 している。営業利益は,5%有 意水準の も
とで帰無仮説は棄却 され,β は0で ない と判断 され ることになる。 同様な検定
方法を用 いた経常利益お よび純利益 も,ほ ぼ同 じ結果 が得 られている.結局,
帰無仮説2「 期待外利益 と株価 リターンが関係 していない」は棄却 できるので
ある。
この調査結果をみ ると,営業利益,経 常利益お よび純利益の株価 リター ンに
対す る反応係数は有意 であ り,利益情報は株価 リターンと有意 な関連をもつ こ
とを示 いた。 このことか ら,利 益情報は株価 リターンとの関連で情報 内容を有
していることを示 し,反応係数が プラスであることか ら,利 益情報の内容が前
年比で改善 され た企業は,株 価 も上昇す ることが分 る。
最後 に,自 由度調整済み決定係数(R2)の結果 につ いてみてみ よ う。 この
決定係数は,モ デルの説 明力をみ るために用い られる。キ ャッシュ ・フロー情
報 と利益情報 とを比較 してみ ると,利 益情報の決定係数 のほ うが明 らかに高
い。 このことは,利 益情報 のほ うが株価 リター ンを説明 しうる能力が高いこと
を意味 している。当然の ことなが ら,こ れは,t検定の結果 と一致 している。
4.2会計情報 と株価変化の符号の対応関係
次に,分 析 目的2「期待外キ ャッシュ ・フローの増減お よび期待外利益 の増
減 と株価変化 との符号の対応関係」についての調査結果を,図1～ 図6で みて
み よう。
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図1
営業CFの動向と株価の変化
1一 営難 のプ・・グ… プ ー … 営業cr…イナ・グJ・プ1
0.2
0.15
0.1
むつ　
Eo
O
-0.05
-O.1
-O.15
-0.2
一11-10-9 一8-7-6-5-4-3-2-101234
決算発表月から起算した月数
営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 に関 して は,図1に よれ ぽ,決 算 発 表 月(0)
のCARは,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ローが 増 減 に か か わ らず ほ ぼ 同 じ水 準 で あ
る。 この こ とは,営 業 キ ャ ッシ ゴ フ ローの増 減 は株価 リター ンと関連 して い
な い こ とを意 味 して い る。 しか し,-8ヵ 月か ら 一7ヵ 月,-2ヵ 月 か ら 一1
ヵ月は,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 が増 加す る場合 にCARが 上 昇 し,減 少
す る場 合 にCARが 低 下 してい る。 これ ら二つ の動 きを み る と,前 者 につ い て
みれぽ 中間 決算 の発表 に よる営業 キ ャ ッシ ュ ・フ ローの増 減 と株価 が同一 方 向
に反応 し,後 者 に つい てみれ ぽ,決 算 発表 を事前 に予 測 して,キ ャ ッシ ュ ・フ
ロー と株 価 が 同一符 号 で反 応 した とみ る こ とが で き よ う。
投資 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 に 関 して は,図2に も とつ い て,投 資 キ ャ ッ
シ ュ ・フ ロー変 化 が プ ラスの グル ー プの決 算 発 表 月(0)のCARは プ ラス に
な り,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー変 化 が マ イ ナス の グル ー プはCARも マ イナ ス にな
る。 また,-5ヵ 月 か ら 一1ヵ 月 ま で,投 資 キ ャ ッシ ュ ・フ ローが増 加す る場
合 には,株 価 も上 昇 して い る。 この こ とか ら,投 資 キ ャ ッシ ュ ・フ ローの増 減
は株価 リタ ー ンと関 連す る とい うことが言 え よ う。 しか し,0ヵ 月 以降株 価 が
低 下す る傾 向 が 見 られ るが,そ れ は,投 資 者 が 一1ヵ 月 まで に投 資 キ ャ ッシ
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図2
ユ ・フ ローの増 加 を予測 した結果 株 価が上 昇 したが,0ヵ 月以 降 は利食 い売 り
のため に株価 が下 落 して い った と考 え られ る。 なお,投 資 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー
が 減 少 す る場 合 に,-1ヵ 月 か ら0ヵ 月 に か け て株 価 が 大 き く上 昇 して い る
が,こ れは,-1ヵ 月 まで の株 価 下落 の反動 とも考 え られ る。投 資 キ ャ ッ シ ュ
・フ ローが マイ ナ スで あ って もそ れ が一概 に将来 の企業 業績 に と って不 利 な要
因 とは いえ ない の であ る。
財務 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 に関 しては,図3に よれ ぽ,決 算 発 表 月(0)
のCARが,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ローの増 減 にか かわ らず,ほ ぼ 同 じ水準 で あ
る こ とが分 る。 この こ とは,財 務 キ ャッシ ュ ・フ ローの増 減 は株価 リタ ー ン と
関連 して いな い とい うこ とを意味 してい る。 また,全 体 と して,財 務 キ ャ ッシ
ュ ・フ ローの 良 し悪 しか らは,CARの 顕 著 な差 異 が み られ な い。 財 務 キ ャ ッ
シ ュ ・フ ローの増 減が株 価変 化 と同 じ符 号 であ るのは ,-4ヵ 月か ら 一3ヵ 月
だけ で あ る。
営業 利益 情 報 に関 しては,図4に もとづ けぽ,決 算 発表 月(0)のCARが,
営業 利 益が増 加 して い る グル ー プにつ いては上 昇 し,減 少 して い る グル ー プに
つ い ては低下 してい る こ とが分 か る。 この こ とは,営 業利 益 の増減 は 株価 リタ
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図3
財務CFの動向と株価の変化
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図4
営業利益の動向と株価の変化
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一 ソと関連 して い る とい うこ とを 意 味 して い る。 決算 発 表 の2ヵ 月前,つ ま
り,-2ヵ 月か ら0月 まで,期 待外 営業 利益 が プ ラスの グル ー プ とマイ ナス グ
ル ー プ との間 には 顕 著 な差 異 がみ られ,ま た プ ラスの グル ープ につ い て みれ
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経常利益の動向と株価の変化
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決算発表月から起算した月数
ば,決 算発表月以降,CARは 大 きく減少 してい る。マイナスのグル ープにつ
いても決算発表 月(0)か ら+1に かけてCARが 減少 している。
経常利益情報に関 してみれぽ,図5よ り,決算発表月(0)のCARは,経
常利益が増加 したグループと減少 したグループとの間には若干の差があるが,
経常利益の増減は株価 リターンとあ まり関連 していないといえよう。 しか し,
-8ヵ月か ら 一7ヵ月,-2ヵ 月か ら 一1ヵ 月では,経 常利益が増加す る場合
にCARが 上昇 し,減 少す る場合にCARが 低下 してい る。 これ ら二つの動 き
についていえぽ,前 者は中間決算の発表に よ り経常利益の増減に対 して株価が
同一方向に反応 し,後者については,決 算発表 を事前予測 し,経常利益 と株価
が同一方向に反応 した とみ ることができよう。
純利益に関 してみれぽ,図6よ り,決算発表月(0)のCARは,純 利益 が
増加 しても減少 して もほぼ同 じ水準である。 このことは,純 利益の増減は,株
価 リター ンと関連 してはいない とい うことを意味 している。 また,全 体か らみ
ると,二 つのグループにはほ とんど差異がみ られない。
以上において,キ ャッシュ ・フロー情報の構成要素である営業キ ャッシュ ・
フロー,投 資キ ャッシュ ・フロー,財 務 キャッシュ ・フローと株価変化 との符
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号の対応関係,お よび利益情報 の構成要素である営業利益,経 常利益,純 利益
と株価変化 との符号の対応関係をみてきた。結局,全 体 としては,会 計情報 と
株価変化 との符号上 の強い対応関係はみられなか った。ただ し,営業利益につ
いては,一 応,符 号の一致があった ことを認 めて も良いであろ うし,投 資キャ
ッシュ ・フローについて も,部 分的な一致を認め ることができよ う。
5.む す び
本稿 は,分 析 目的1「 期待外キ ャッシュ ・フローおよび期待外利益 と株価 リ
ターンとの間の統計的依存関係」,すなわ ち会計情報が投資情報 として 「情報
内容」を備えた有用 な情報であるか ど うかを調査,検 討 した。 また,分 析 目的
2「期待外 キ ャッシ ュ ・フ ローの増減 および期待外利益の増減 と株価変化 との
符号の対応関係」を検証 しよ うとした。ただ し,本 稿の問題意識は基本的にキ
ャッシ ュ ・フロー情報 の有用性にあ り,利益情報はそのための比較対象であ っ
た。
まず,分 析 目的1で は,キ ャッシ ュ ・フロー情報 の構成要素 である営業 キ
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ヤッシュ ・フロー,投 資キ ャッシュ ・フローお よび財務キ ャ ッシュ ・フローの
それぞれ と株価 リター ンとの間の関連性を検証 したが,キ ャ ッシュ ・フロー情
報 と株価 リターンとの統計的な依存関係を確認す ることがで きなか った。 しか
し,利益情報については,営 業利益 だけでな く,経 常利益,純 利益 と株価 リタ
ーンとの間にあ る明白な依存関係が存在 してい ることが示 されてい る。次に,
分析 目的2で は,全 体 として,中 国市場 におけ る会計情報 と株価変化 の符号
上の一致は部分的であ った。 と りわ け,中 間決算や年次決算発表の直近 におい
ては,キ ャッシュ ・フロー情報 と利益情報 のいずれ もが株価変化の符号 と部分
的に一致 していることが確認で きた。
これに対 し,1987年にす でにキ ャッシ ュ ・フ ロー計算書が制度 化 され てい
たアメ リカでは,利 益情報だけでな く,キ ャッシュ ・フロー情報 もが株価 リタ
ーンと関連 していることが多 くの実証研究に よって明らかに された。 また,日
本において も,キ ャッシュ ・フロー情報の前身である資金情報に関す る調査 か
らもほぼ同 じような結果が得 られている。 しか し,本 稿での中国市場におけ る
調査結果は,ア メ リカや 日本 とは異 なるもの とな った。 この結果は どの ように
解釈すべ きであろ うか。
これまで,キ ャッシュ ・フロー情報 と利益情報が株価 リターンに関連 してい
るとい うことは数多 くの実証結果に よって示 されてきた。 しか しなが ら,投 資
活動は社会制度や市場全体 の経済状況,投 資者の個人的な要素などに よって影
響されると考え られる。 したがって,異 なる状況のもとで,情 報に対す る反応
も異なることが想定 され る。中国市場におけ るキ ャッシュ ・フロー情報 と株価
リターンとの間に見 られ る現象は,ま さに情報反応への市場間格差の表われ で
あると考え られる。
また,分 析上 の限界について考えてみ よう。分析対象を上海証券取引所 の
A株 上場企業の連結決算を実施す る企業 に し,分 析期間のデータ抽 出におい
ては,決 算発表 日を3月1日 か ら3月31日に限定 したため,充 分 なサ ンプル
数 が確保 され ていた とは言えない。 また,分 析対象期間が2年 と短 く,こ こ
で得 られている分析結果を用いて市場全体 の動 きを説明で きるか ど うかは疑問
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である。 さらに,従 属変数 としての累積異常株式収益率の算定方法 として,本
稿では市場 リターン控除法を用いたが,こ の場合,市 場モデルを採用する必要
があったか もしれない。
本稿では,利 用 したデータが中国市場全体を代表 しているものか どうかにつ
いての疑問に関す る限界がある。現在,中 国国内では上海お よび深 センの二 ヵ
所 で証券取引が行われている。 しか し,国 内では,国 内資金に よるA株 お よ
び海外 資金 に よるB株 が併存 してい るため,統 一的 な市場が形成 されていな
い。 したが って,本 稿で取 り扱われ る上海証券取引所 のA株 上場企業が中国
の国内市場の全体を表わす ことがで きるとはいいがたい。
以上述べた ように,中 国市場における会計情報に対する反応はアメ リカや 日
本のそれ とは異な っている可能性がある。 また,本 稿には,分 析上お よびデ ー
タ上の限界があることも明 らかであ る。 したが って,キ ャッシュ ・フロー情報
の有用性を検証す るたあには,今 後は,こ のような限界を克服 しつつ,さ らに
詳細な分析を進めてい く必要がある。
【注】
11985年1月21日公布 された 中華 人民共和 国主席 令第21号 「中華 人民共和 国会 計法」 が
中国会 計法の基本法 であ り,現 行 の会計基 準は,中 国会計 の法規体系 の中の重要 な構成
部分 であ る。 この 「企業会計準則」(会計基 準)は1992年11月に財政部 に よって公表 さ
れた ものである。
21993年の 「企業会計準則」は,国 内企業 を含むすべ ての企業 の貸借対 照表 と損益計算書
の作成 ・提 出を義務づけたほか,財 政状態変動表 の作成 ・提 出を要求 した。同時に,企
業 に,キ ャ ッシュ ・フ ロー計算書 の作成 を も勧 告 した。ただ し,中 国は長 い間にわた っ
て,財 政状 態変動表 の作成につ いて,指 導 と規 定を行 って きたが,キ ャ ッシゴ フ ロー
計算書 の作成 のそれはほ とん ど行 って こなか った。 したが って,結 果 として,ほ とん ど
の企業が財政状態変動表 しか作成 して こなか った。
3股 分有限公 司一株式会社 の意味,会 計報表一財務諸表 の意味。
4現 金流量表一 キ ャッシュ ・フロー計算書 の意味。
5本 稿は,ア メリカお よび 日本の先行研究を概観する。 イギ リスに関す る研究は,例 えば,
J.LBoard,J.F.S.DayandWalker(1989),TheInfomlationContentofUnexpectedAc-
countingIncome,FundsFlowandCashFlow,ResearchBoardofICA.EW.J.L.Board
andJ.F.S.Day(1989),TheInfo㎜ationContentofCashFlowFigures,Accountingand
Business1～escarch,Vol.20.A.J.Amold,C.D.B.Clubb,S.MansonandR.T.Wea血g
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(1991),TheRelationshipBetweenEarnings,FundsFlowandCashFlow:EVidencefor
theUK,AccountingandBusinessResearch,(January1991)Vo1.22.A.AliandP.Pope,
TheIncrementalInformationContentofEarnings,FundsFlowandCashFlow:TheUK
Evidence,JoarnalofBusinessFinance&Accounting(January1995)などが挙 げ られ る。
これ らの実証研 究に関す る紹介は,百 合草(1999a),が詳 しい。
6桜 井(1991),171～200ページを参照 されたい。
7桜 井(1992),49ページを参 照 されたい。
8原 文 では,減 価償却費等 をさ しているが,文 脈 か ら考 え ると,減 価償却費 等の対前年 度
の変化分 を意味 している と考 え られ る。
9ラ ンダム ・ウォークモデルについては,桜 井(1991),102～104ページを参照 され たい。
10具体的 には,市 場 リター ン控除法 で導 出 された 月次 の異常 リター ン(同 月の市場全体 の
投資収益率 か ら各企 業の投資収益率を控除 した残差)を,決 算発 表月 まで の12ヵ月間 に
つ いてサ ンプル ごとに累 計 し,株 価動 向を示す変数 として用 い られてい る。
11市場 モデルにつ いて,桜 井(1991),131～153ページが詳 しい。
12シ カ ゴ大学 のCanterforResearchinSecurityPricesの略称 であ る。
13中 国では,国 内の証券取引所 で上場 している株式会社 が発 行 して いる株 の うち,国 内資
金 に よるA株 お よび海 外資金 に よるB株 があ る。 そのほか に,香 港証券 取引所 で上場
され ているH株 お よび ニューヨーク証券取引所 で上場 され てい るN株 があ る。
14月末 を基準 日に定めたのは,公 表 日が その間に属す る会社 が もっと も多か ったか らであ
る。
15こ こで の説 明は,土 田(1996)に従 っている。
16その 日に取引が なか った場合 は直近前 の終 り値を採録 した。
17この モデル の採用 な らび に ここでの説 明は,百 合草(1998)に従 っている。
18こ の方 法の採用 な らびに ここで の説 明は,桜 井(1991),187～188ページに もとつい て
.いる。
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